
    

01.06.2026  1 

 
 

Investment View Mai 2026 
Software Aktien – Software eats the world, AI eats Software?   

 
 

In der „guten“ alten Zeit… 
 

… waren an der Börse drei Dinge sicher: Aktien aus der Schweiz sind ein sicherer 
Hafen, Gold steigt, wenn Aktien fallen und vice versa und Aktien guter Softwareun-
ternehmen steigen im Kurs. Der Schweizer SMI Index hinkt dem S&P500 auf 5 Jahre 
um 60% hinterher, Gold ist jetzt ein Risikoasset and korreliert mit dem Aktienmarkt 
und die Aktien von Softwareunternehmen sind auf ein Mehrjahrestief eingebrochen. 
Weil wir die meisten Schweizer Aktien immer noch für deutlich zu teuer halten und 
von Gold leider nur wenig Ahnung haben, werfen wir heute einen Blick auf die Soft-
wareunternehmen, beleuchten die Fundamentaldaten und erklären unsere Sicht auf  
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eine wahrscheinliche künftige Entwicklung.  
 

Vom KI-Profiteur zum großen Verlierer 
 

Noch vor einigen Monaten galten Software-Unternehmen als die großen KI-Gewinner. Das Narrativ war einfach: Ein erheblicher 
Anteil der Entwicklung kann künftig von der KI übernommen werden, wodurch weniger hochbezahlte Softwareentwickler benötigt 
und die operativen Margen steigen werden. Zusätzliche Einnahmen durch Software-Features könnten zudem das Umsatzwachstum 
ankurbeln. Von ist dieser These ist kaum mehr die Rede.  
 

Heute ist gängige Meinung, dass künstliche Intelligenz die Marktstellung und die Margen der Softwareunternehmen bedrohen wird 
und viele der einstigen Börsenstars obsolet werden. KI soll zu mehr Wettbewerb und einem höheren Investitionsdruck führen. 
Dementsprechend entwickelten sich der Aktienkurse viele Softwareunternehmen aus Europa (siehe Grafik 1) und aus den USA 
(siehe Grafik 2). Die Börsenwerte von Unternehmen, welche früher an unantastbar galten, halbierten sich innerhalb von zwei Jahren 
im Wert. So verloren die Anteile von Wolters Kluwer, SAP, Salesforce und Adobe seit ihrem All-Time-High 66%, 44%, 47% bzw. 
62%.  
 

Doch ein fallender Aktienkurs macht noch lange keine Investmentopportunität. Ein Asset, welches 300% überwertet wurde, ist 
nach einem 50%-Rückgang noch immer zu teuer. Wie schaut es bei den Software-Unternehmen aus.? Werfen wir einen groben 
Blick auf die Bewertungskennzahlen. 
 

 
Grafik 1: Aktienkurse ausgewählter Software-Unternehmen aus Europa, Dezember 2019 bis Mai 2026; Stand: 15.05.2026 
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Grafik 2: Aktienkurse ausgewählter Software-Unternehmen aus den USA, Dezember 2019 bis Mai 2026; Stand: 15.05.2026 
 
Bewertungstiefs  
 

Die Bewertung von Software-Unternehmen war schon immer schwierig. Die Natur der Geschäftsmodelle, langfristige Kundenbin-
dung, Wechselkosten, wiederkehrende Umsätze,geringe Kapitalintensität, ein hoher Return on invested Capital (ROIC) und ein  
stetiges Wachstum sorgten historisch meist für ein Bewertungspremium ggü. dem brei-
ten Gesamtmarkt. Diese Zeiten scheinen (vorerst) vorbei zu sein (siehe Grafik 3). Ein 
Beispiel: In den Jahren 2018 bis 2022 lag das EV/EBIT von Salesforce zwischen 40 und 
55. Derzeit bezahlen Investoren ca. das 10-fache des prognostizierten EBIT. Adobe, frü-
her bei Werten um die 35, notiert heute beim etwa 9-fachen des operativen Ertrags. 
Zum Vergleich, der gesamte US-Markt wurde per Januar 2026 mit dem 26-fachen des 
EBIT bewertet! Aus dem Bewertungspremium wurde demnach ein Bewertungsdiscount 
von mehr als 50%. Ein solcher Abschlag wäre natürlich gerechtfertigt, wenn man von 
einer Branche im Niedergang ausgeht und genau hier setzt die KI-These ja an. Betrach-  
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ten wir nun, ob die Fundamentaldaten der Unternehmen bereits erste Anzeichen von Disruption erkennen lassen und wie stichhaltig 
die Argumente des Marktes sind, 
 

 

 Grafik 3: EV/EBIT (Forward) ausgewählter Software-Unternehmen aus den USA, Dezember 2019 bis Mai 2026; Stand: 15.05.2026 
 
Eine Branche im Niedergang? 
 

Werfen wir zuerst einen Blick auf das Umsatzwachstum und die Margenentwicklung unserer bereits genannten Software-Unter-
nehmen. Die Grafiken 4, 5 und 6 zeigen Entwicklung des Quartalsumsatzwachstums und die operative Marge von Salesforce, Adobe 
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und SAP. Bei Salesforce fällt sofort das abgeschwächte Umsatzwachstum seit Mitte 2022 auf. Dies ist jedoch nicht auf den Release 
von ChatGPT zurückzuführen (November 2022) sondern auf die Normalisierung der Nachfrage in Folge der COVID-Jahre und die 
bewusste Entscheidung des Managements mehr auf Profitabilität und weniger auf Wachstum zu setzten. Auch bei Adobe und SAP 
können stabile, überdurchschnittliche Wachstumsraten und steigende operative Margen beobachtet werden. Sehen so Unterneh-
men aus, die sich im Niedergang befinden? 

 

 
Grafik 4: Salesforce Umsatzwachstum YoY und Operative Marge 2021 bis Q1 2026; Stand: 01.06.2026; Quelle: TIKR.com 
 

 
Grafik 5: Adobe Umsatzwachstum YoY und Operative Marge 2021 bis Q1 2026; Stand: 01.06.2026; Quelle: TIKR.com 
 

 
Grafik 6: SAP Umsatzwachstum YoY und Operative Marge 2021 bis Q1 2026; Stand: 01.06.2026; Quelle: TIKR.com 
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Operative läuft es also weiterhin rund bei den Softwareunternehmen, wenn auch das Wachstumstempo ein niedrigeres Niveau 
erreicht hat. Investoren profitieren jedoch dafür von einer verbesserten Profitabilität. Sind die Unternehmen trotzdem langfristig 
bedroht? 
 

Ein Argument der Verfechter der Disruptionsthese ist die Leichtigkeit, mit der nun Konkurrenzprodukte oder hausinterne Lösungen 
erstellt werden können. KI ermöglicht Programmierung ohne detaillierte Kenntnisse und das schneller als ein ganzes Team Ent-
wickler es früher gekonnt hätte. Aber erinnern Sie sich zurück. Waren die Entwicklungskosten wirklich jemals der Wettbewerbs-
vorteil der Softwareunternehmen? Natürlich war Softwareentwicklung früher teurer, aber für ein paar Millionen Euro konnten Sie 
jede Software in Osteuropa entwickeln lassen, ohne jemals auch nur einen Code selbst geschrieben oder einen Entwickler einge-
stellt zu haben.  
 

Es waren nie die Entwicklungskosten, die den Wettbewerb fernhielten, sondern die Wechselkosten, Reputation und Skalierung. 
Nehmen Sie als klassisches Beispiel SAP. Vielleicht haben Sie schon einmal mitbekommen, welchen Aufwand es ein einem Indust-
rieunternehmen verursacht, ein SAP-Update durchzuführen. Ohne den Betrieb zu unterbrechen, müssen System umgestellt und 
Mitarbeiter geschult werden. Häufig muss das Update monatelang vorberietet werden. Stellen Sie sich vor, ein Unternehmen soll 
nun zum neuen Anbieter XY wechseln. Dieser ist seit einem Jahr auf dem Markt, hat kaum Referenzen und minimalen technischen 
Kundensupport. Würden Sie die Zukunft Ihres Unternehmens in die Hände des Newcomers legen oder beim altbewährten Anbieter 
bleiben? Ähnliches gilt für Salesforce. Deren Plattform ist mehr als eine einfache Kundendatenbank. Sie ist im gesamten Unterneh-
men integriert, sie muss gesetzliche Vorgaben erfüllen, Zugriffe müssen geregelt und Compliance Vorgaben berücksichtigt werden. 
Die Informationen aus jahrelangen Kundenbeziehungen sind hier gespeichert.  Wie teuer und riskant wäre ein Wechsel zu einem 
billigen Anbieter? 
 

Künstliche Intelligenz kann die Software-Unternehmen dazu veranlassen mehr zu investieren. Unter Umständen könnte dies die 
hohen Margen etwas drücken. Aber wer befindet sich in der besseren Ausgangslage? Das etablierte Software-Haus mit Milliarden 
Umsätzen oder das Startup ohne nennenswerte Ressourcen, aber günstiger KI-Softwareentwicklung? Und wer soll die neue Soft-
ware vertreiben? Unwahrscheinlich, dass sich die globalen Systemintegratoren und Value-Added Reseller dafür gewinnen lassen. 
 

In Summe halten wir künstliche Intelligenz für die meisten Softwareunternehmen nicht für eine Bedrohung. Natürlich wird nicht 
jedes Unternehmen in der heutigen Form auch noch in den kommenden 10 Jahren existieren. Aber diejenigen, die über hohe Wech-
selkosten verfügen, dürften eher profitieren, als obsolet zu werden. In unseren Fonds sind derzeit Schwergewichte wie SAP, Adobe 
und Salesforce vertreten. Auch kleinere Software-Unternehmen mit starken Produkten wie Wolters Kluwer und Paycom sind allo-
kiert. Software ist für uns eine einmalige Chance. Hier gibt es Wachstumsstorys zu echten Value Preisen. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Disclaimer 
 

Dies ist eine Werbemitteilung im Sinne des WpHG. In diesem Dokument enthaltene Informationen stellen keine Anlageberatung dar, sondern geben lediglich eine 
zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Merkmale des Fonds. Alle Angaben wurden sorgfältig zusammengestellt; teilweise unter Rückgriff auf Informationen 
Dritter. Einzelne Angaben können sich insbesondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Änderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Für die Richtigkeit, 
Vollständigkeit und Aktualität sämtlicher Angaben wird daher keine Gewähr übernommen. Sofern Aussagen über Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder 
sonstige Vermögenszuwächse sowie Risikokennziffern getätigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, für deren Eintritt wir keine Haftung übernehmen. Insbe-
sondere sind frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. Die Wesentlichen Anlegerinfor-
mationen sind abrufbar unter: www.hansainvest.de. Dieses Dokument ist nur für Informationszwecke bestimmt und gilt nicht als Angebot für den Kauf oder Verkauf des 
Fonds. Der Fonds darf weder direkt noch indirekt in den USA vertrieben noch an US-Personen verkauft werden. 

 


